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I. Introduction
La pérennité d’une entreprise dépend de plusieurs 
paramètres dont la rentabilité.
Mais que signiﬁ e ce concept ? En effet, il intéresse 
tant le dirigeant que l’actionnaire.
Cependant chacun a une vision différente de la renta-
bilité : le premier souhaite que l’activité de son entre-
prise soit performante et le second souhaite que les 
fonds investis dans l’entreprise soient rémunérés.
Aﬁ n d’approfondir ce concept, nous envisagerons 
donc ces deux visions.
Les ratios présentés font partie des ratios détermi-
nés par la Banque Nationale de Belgique.
II. La rentabilité pour le dirigeant
Le dirigeant d’une entreprise s’interroge sur sa 
gestion. L’activité parvient-elle à générer un béné-
ﬁ ce ? La marge bénéﬁ ciaire est-elle sufﬁ sante ? La 
valeur ajoutée permet-elle de couvrir les frais de 
personnel ? La structure/ la gestion de l’entreprise 
est-elle efﬁ cace ?
Pour répondre à ces différentes questions, le diri-
geant se base sur des éléments issus du compte de 
résultats, principalement du résultat d’exploita-
tion, reﬂ et de l’activité. Il va comparer ces éléments 
en utilisant des ratios qui permettent d’évaluer la 
rentabilité économique de l’entreprise.
L’intérêt d’un ratio se situe non au niveau du calcul, 
mais au niveau de son interprétation. Ce dernier est 
généralement établi pour plusieurs exercices comp-
tables et complété par une comparaison de l’entre-
prise avec d’autres du même secteur d’activité.
Attardons-nous sur les principaux ratios de ren-
tabilité utiles au dirigeant d’une entreprise. Ils 
concernent principalement la marge sur ventes et 
la valeur ajoutée.
1. La rentabilité des ventes
La rentabilité des ventes peut être calculée de plu-
sieurs façons.
Le taux de marge brute1 sur ventes
Ce ratio, appelé aussi rentabilité des ventes avant 
amortissements, est déterminé par le rapport sui-
vant :
Résultat d’exploitation avant amortissements, réductions de 
valeur et provisions2
Chiffre d’affaires + Autres produits d’exploitation, hors sub-
sides
1 En analyse ﬁ nancière, le terme « brut » signiﬁ e très souvent qu’il 
s’agit d’un cash-ﬂ ow puisque les éléments sont pris en considération 
avant les amortissements. Le cash-ﬂ ow est la différence entre les 
produits encaissés et les charges décaissées. Il peut être déterminé au 
niveau de l’exploitation, ou au niveau global de l’activité. 
2 Le taux de marge brute sur ventes est déterminé par la Banque Natio-
nale de Belgique selon la formule suivante.
 Au numérateur : Résultat d’exploitation (9901) + Dotations d’amor-
tissements (630) + Dotations aux réductions de valeur (631/4) + 
Dotations aux provisions pour risques et charges (635/7).
 Au dénominateur : Chiffre d’affaires (70) + Autres produits d’exploi-
tation (74) – Subsides d’exploitation et montants compensatoires 
obtenus de l’Etat (740).
 Les numéros repris entre parenthèses correspondent aux rubriques et 
sous-rubriques du compte de résultats présenté selon le schéma légal.
Paciol i  N° 373 IPCF-BIBF /  11-24 novembre 20132
Le numérateur peut être rapproché de la notion 
d’EBITDA (Earning Before Interest, Taxes, Depre-
ciation and Amortization).
Ce ratio est utile à toute entreprise car il permet 
de déterminer le cash-ﬂ ow dégagé par l’exploita-
tion courante. Un taux de 20 % signiﬁ e que, pour 
un chiffre d’affaires réalisé de 100€, l’entreprise 
dégage un cash-ﬂ ow de 20€ sur base des éléments 
d’exploitation. Ce cash dégagé doit permettre de 
couvrir non seulement les amortissements, mais 
aussi les charges ﬁ nancières et exceptionnelles.
Le taux de marge brute sur ventes traduit l’impact 
de la politique de l’entreprise au niveau de la pro-
duction, de la gestion des stocks, de son personnel, 
mais aussi de sa politique commerciale.
La valeur de ce ratio sera inférieure à celle du taux 
de valeur ajoutée, puisqu’il tient compte des frais 
de personnel.
Pour pouvoir interpréter ce ratio, il faut le compa-
rer avec celui des entreprises du même secteur d’ac-
tivité. Cette comparaison est intéressante puisque 
ce ratio n’est pas inﬂ uencé par la politique d’amor-
tissement, propre à chaque entreprise.
Le taux de marge nette3 sur ventes
Ce taux, appelé également rentabilité des ventes 
après amortissements, est calculé comme suit :
Résultat d’exploitation
Chiffre d’affaires + Autres produits d’exploitation, hors sub-
sides
Contrairement au ratio précédent, le taux de marge 
nette sur ventes est inﬂ uencé par la politique 
d’amortissement de l’entreprise. Il tient compte des 
amortissements, des réductions de valeur et des 
provisions. C’est pourquoi sa valeur sera générale-
ment inférieure à celle du ratio de marge brute sur 
ventes.
Dans le cas contraire, cela s’explique par une re-
prise de réduction de valeur et/ou une utilisation de 
provisions.
Comme pour le ratio précédent, il convient de com-
parer la marge nette sur ventes avec celle des entre-
prises du même secteur d’activité4.
3 En analyse ﬁ nancière, le terme « net » signiﬁ e très souvent qu’il s’agit 




2. La valeur ajoutée
La valeur ajoutée est un indicateur pertinent pour 
déterminer la performance globale d’une entre-
prise.
Au niveau macro-économique, elle correspond à la 
différence entre la valeur de la production et les 
consommations intermédiaires5.
Au niveau d’une entreprise, la valeur de la produc-
tion correspond aux éléments suivants :
– la production vendue → le chiffre d’affaires ;
– la production stockée → la variation de stock des 
produits ﬁ nis, des produits en cours de fabrica-
tion et des commandes en cours d’exécution. Cela 
se justiﬁ e par le fait que ces éléments en stock 
seront vendus dans un délai plus ou moins long ;
– la production immobilisée → la production réali-
sée par l’entreprise pour son propre usage et cor-
respondant à des immobilisations corporelles ou 
incorporelles.
Les consommations intermédiaires, quant à elles, 
comprennent :
– le coût des approvisionnements et marchandises 
→ les achats effectués par l’entreprise, en tenant 
compte de la variation de stock ;
– le coût des biens et services divers → les services 
et biens divers consommés pour réaliser l’activi-
té.
Ainsi, la valeur ajoutée se déﬁ nit comme la valeur 
que l’entreprise apporte aux biens et services qu’elle 
a achetés. Elle se calcule par différence entre les 
produits d’exploitation et les consommations inter-
médiaires, à savoir 70/74 – (60+61).
Valeur ajoutée = Produits d’exploitation (70/74) – 
Consommations intermédiaires (60+61)
La valeur ajoutée doit permettre de couvrir les 
autres charges d’exploitation, les charges ﬁ nan-
cières, exceptionnelles et ﬁ scales, mais surtout les 
frais de personnel. Ces derniers sont repris dans 
la rubrique « Rémunérations, charges sociales et 
pensions » (62). Cependant les frais concernant cer-
taines catégories de personnel sont repris dans les 
services et biens divers (61). Il s’agit, d’une part, 
5 Oooghe H. et Ch. Van Wymeersch, Traité d’analyse ﬁ nancière, Tome 
1, Editions Anthemis, Louvain-la-Neuve, page 245.
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des frais relatifs au personnel intérimaire (617) et, 
d’autre part, des charges afférentes au dirigeant 
d’entreprise indépendant (618). Il convient donc 
d’ajuster la valeur de la rubrique des services et 
biens divers.
La valeur ajoutée est très utile au dirigeant de l’en-
treprise car elle constitue un indicateur de la qua-
lité économique de l’entreprise face à son environ-
nement.
En effet, elle est inﬂ uencée par deux éléments :
– l’effet « volume », c’est-à-dire l’importance des 
ventes réalisées, découlant du montant du chiffre 
d’affaires. Plus l’entreprise vend, plus cela de-
vrait être favorable pour l’entreprise ;
– l’effet « marge », c’est-à-dire l’importance de la 
marge réalisée sur chaque unité vendue, décou-
lant du taux de valeur ajoutée, expliqué ci-après. 
Plus ce taux est élevé, plus l’entreprise gagne par 
unité vendue.
Ces deux éléments peuvent évoluer dans le même 
sens, mais il se peut que, dans certains cas, ils évo-
luent de façon inverse. Effectivement, un accroisse-
ment des ventes (effet « volume » en augmentation) 
peut entraîner une augmentation plus importante 
des consommations intermédiaires et, par consé-
quent, une diminution du taux de valeur ajoutée 
(effet « marge » en diminution). La valeur ajoutée 
évoluera selon l’effet le plus important : volume ou 
marge.
Plusieurs ratios découlent de la notion de valeur 
ajoutée.
Le taux de valeur ajoutée
Le taux de valeur ajoutée correspond à la valeur 
ajoutée exprimée en valeur relative.
Taux de valeur ajoutée =
Valeur ajoutée
Ventes et prestations hors subsides 
d’exploitation (70/74 – 740)
Il correspond donc au rapport entre la valeur ajou-
tée et les produits d’exploitation, hors subsides 
d’exploitation. Ces derniers ne sont pas pris en 
considération aﬁ n d’envisager les produits générés 
par l’entreprise elle-même, sans aide extérieure.
Ce taux correspond à ce que l’entreprise crée comme 
valeur pour 1€ de chiffre d’affaires.
Mais ce ratio dépend avant tout du secteur écono-
mique de l’entreprise. Il sera généralement faible 
pour une activité de négoce et plus élevé pour une 
entreprise de production.
Valeur ajoutée, charges de personnel et 
personnes occupées
La valeur ajoutée est souvent mise en relation avec 
le personnel.
Intéressons-nous tout d’abord au ratio de valeur 
ajoutée par personne occupée. Nous utiliserons 
alors l’effectif moyen exprimé en équivalent temps 
plein.
Valeur ajoutée par personne occupée =
Valeur ajoutée
Effectif moyen du 
personnel
Ce ratio permet de dégager la valeur ajoutée par 
personne, de mesurer l’efﬁ cacité/le rendement du 
personnel.
Si les consommations intermédiaires prises en 
considération dans la valeur ajoutée comprennent 
des frais relatifs au personnel intérimaire et au 
dirigeant indépendant, faut-il les laisser dans la 
rubrique « Services et biens divers » (61) ou les reti-
rer pour déterminer ce ratio.
Ce ratio peut être intéressant pour les petites et 
moyennes entreprises. En effet, dans ces entre-
prises, le coût total par personne occupée ne peut 
dépasser la valeur ajoutée par personne occupée.
Par ailleurs, le fait de sous-traiter une partie de 
la production ou du service fourni au client peut 
avoir une grande inﬂ uence sur ce ratio. C’est pour-
quoi il faut rester prudent lors de son interpréta-
tion.
Considérons ensuite la part des frais de personnel 
dans la valeur ajoutée. Ce ratio indique l’impor-
tance des charges salariales dans la valeur ajoutée.
Part des frais de personnel 
dans la valeur ajoutée =
Rémunérations et charges 
sociales (y compris les dotations 
aux provisions pour pension)
Valeur ajoutée
Sa valeur dépend du degré d’automatisation et du 
secteur d’activité de l’entreprise. En effet une en-
treprise artisanale aura un ratio plus élevé qu’une 
entreprise où l’automatisation est importante.
III. La rentabilité pour l’actionnaire
L’actionnaire, quant à lui, souhaite connaître la 
rentabilité ﬁ nancière de l’entreprise. Elle peut être 
observée grâce à deux ratios principaux.
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1. Rentabilité des fonds propres
L’actionnaire s’intéresse au rendement de l’investis-
sement réalisé dans l’entreprise, la rémunération 
des fonds investis dans l’entreprise.
Cette dernière est déterminée grâce à un ratio, la 
rentabilité des fonds propres après impôts, appelé 
aussi ROE (Return On Equity).
Ce ratio se déﬁ nit comme le rapport entre le résultat 
net (résultat de l’exercice après impôts) et les capi-
taux propres.
Rentabilité nette des fonds propres 
après impôts =
Résultat de l’exercice 
après impôts
Capitaux propres
Il indique ce que rapporte 1€ de capital/ capitaux 
propres investi(s) dans l’entreprise.
Le ratio obtenu doit être comparé à d’autres place-
ments qu’aurait pu réaliser l’actionnaire  (le taux 
d’intérêt offert par les banques augmenté d’une 
prime de risque). En effet, placer son argent dans 
une entreprise est plus risqué que de placer son ar-
gent sur un compte à la banque. Si la rentabilité des 
fonds propres est inférieure au taux d’intérêt offert 
par les banques, l’actionnaire pourrait décider soit 
de ne plus investir dans l’entreprise, soit de retirer 
les fonds investis dans l’entreprise.
Cela est d’autant plus vrai si la rentabilité des fonds 
propres est négative. Cela signiﬁ e que le résultat 
de l’entreprise est déﬁ citaire. Si cette situation per-
dure, alors l’actionnaire a raison de s’inquiéter de 
la viabilité de l’entreprise dans laquelle il a investi 
des fonds.
Ce ratio est donc fortement inﬂ uencé par la poli-
tique d’affectation du résultat. Une entreprise qui 
ne distribue jamais de dividende aux actionnaires 
connaîtra une pression très forte car ses fonds 
propres augmentent sans cesse.
Remarque. Lorsqu’une entreprise a une situation 
déﬁ citaire importante et ce, sur plusieurs exercices 
successifs, les fonds propres peuvent devenir néga-
tifs. Dans ce cas, le ratio de rentabilité ﬁ nancière 
devient positif, alors que la situation de l’entreprise 
est très alarmante.
2. Rentabilité de l’actif total
L’actionnaire, mais aussi le dirigeant, souhaite 
rentabiliser au mieux les investissements réali-
sés, les moyens d’action à disposition de l’entre-
prise.
Pour mesurer cet aspect de la rentabilité, deux ra-
tios sont retenus. Chacun d’eux est indépendant 
du mode de ﬁ nancement et de la politique ﬁ scale 
de l’entreprise. En effet, ils sont calculés avant les 
charges de dettes et avant l’impôt.
Cette démarche permet ainsi une comparaison per-
tinente entre différentes entreprises d’un même sec-
teur d’activité.
Rentabilité brute de l’actif total avant impôts 
et charges de dettes
Ce ratio se calcule par le rapport suivant :
Résultat avant amortissements, charges de dettes et impôts
Total de l’actif
Ce ratio indique dans quelle mesure les moyens mis 
à disposition de l’entreprise génère du proﬁ t.
Rentabilité nette de l’actif total avant impôts 
et charges de dettes
Résultat après amortissements, avant charges de dettes et 
impôts
Total de l’actif
Ce ratio est inﬂ uencé par la politique d’amortisse-
ment de l’entreprise, mais aussi par les éventuelles 
réductions de valeur et par les provisions.
Il sera généralement inférieur au ratio précédent 
puisque davantage de charges sont prises en consi-
dération.
IV. Conclusion
Il n’est pas rare que certains confondent rentabilité 
et liquidité. Ces deux notions sont cependant diffé-
rentes.
La rentabilité découle de la comparaison entre les 
produits et les charges, éléments du compte de 
résultats. Cette comparaison permet de dégager 
le résultat de l’entreprise : un bénéﬁ ce lorsque les 
produits sont supérieurs aux charges, une perte 
dans la situation inverse. Lorsque l’entreprise 
enregistre une perte durant plusieurs exercices 
comptables successifs, cela se répercute défavora-
blement sur les fonds propres de l’entreprise. Les 
notions de produits et de charges font abstraction 
des ﬂ ux ﬁ nanciers, à savoir les encaissements (ou 
recettes) et les décaissements (ou dépenses). Par 
ailleurs, certains produits ne génèrent aucun en-
caissement (par exemple : une reprise d’amortisse-
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ment) et certaines charges n’engendrent aucune 
dépense (par exemple : une dotation aux amortis-
sements).
La liquidité implique la comparaison entre les re-
cettes et les dépenses. Si ces dernières sont trop im-
portantes face aux recettes, l’entreprise essaye de 
trouver un ﬁ nancement supplémentaire : un crédit 
bancaire, dans la plupart des cas. Si cette source de 
ﬁ nancement n’est pas possible, alors l’entreprise est 
dans une situation délicate, elle risque de connaître 
un manque de liquidités. Lorsqu’une telle situation 
perdure, l’entreprise risque de perdre la conﬁ ance 
de ses partenaires, les prêteurs, les fournisseurs, 
les banquiers. L’ébranlement de crédit est amorcé et 
le risque de faillite apparaît. La loi du 8 août 1997 
relative à la faillite précise que : « Tout commerçant 
qui a cessé ses paiements de manière persistante 
et dont le crédit se trouve ébranlé est en état de 
faillite »6.
Le tableau7 suivant permet de visualiser différentes 





+ « Pleine forme » « Maladie chronique »
- « Maladie passagère » « Fin proche »
La situation « Pleine forme » correspond à une 
entreprise dont la rentabilité et la liquidité sont 
positives. La gestion est saine, le ﬁ nancement est 
approprié à l’activité. Dirigeants et actionnaires 
peuvent être rassurés, mais doivent rester atten-
tifs.
La situation « Maladie passagère » caractérise une 
entreprise rentable, mais rencontrant des pro-
blèmes de liquidité. Cette situation est temporaire et 
concerne généralement des entreprises jeunes et en 
croissance rapide. L’activité est rentable alors que 
les fonds de tiers sont insufﬁ sants face aux inves-
tissements et au cycle d’exploitation.
6 Loi du 8 août 1997, article 2.
7 Oooghe H. et Ch. Van Wymeersch, Traité d’analyse ﬁ nancière, Tome 1, 
Editions Anthemis, Louvain-la-Neuve, pages 6 et 440.
L’entreprise reçoit des commandes de la part de ses 
clients, mais doit réussir à gérer les problèmes de 
liquidités pour qu’ils ne soient que passagers.
La situation « Maladie chronique » touche les entre-
prises qui ne sont pas rentables, mais qui ont une 
bonne liquidité. L’aspect chronique s’explique par 
une succession d’exercices comptables déﬁ citaires. 
Chaque année, la perte reportée devient plus impor-
tante. Le manque de rentabilité aura comme consé-
quence un manque de liquidités. L’entreprise doit 
réagir, trouver la cause de son manque de renta-
bilité aﬁ n de mettre en place des mesures efﬁ caces 
pour redresser la situation, tant qu’il en est encore 
temps.
Une cause fréquente de cette situation réside dans 
une part trop importante des charges de structure 
ou une baisse de compétitivité.
La dernière situation, « Fin proche », se présente 
lorsqu’une entreprise connaît simultanément des 
problèmes de rentabilité et de liquidité. La mala-
die est bien ancrée au sein de l’entreprise, la faillite 
semble être l’issue fatale de l’entreprise. Les action-
naires, s’il leur reste une motivation personnelle 
ou professionnelle au sein de l’entreprise, peuvent 
encore apporter un ballon d’oxygène à l’entreprise 
malade : la restructuration. Cela peut comporter 
diverses mesures, dont l’apport de liquidités sous 
forme d’une augmentation de capital.
Cette situation est celle que le dirigeant et l’action-
naire souhaitent ne pas connaître. C’est pourquoi 
nous leur conseillons vivement de calculer les 
quelques ratios de rentabilité, de les suivre dans le 
temps et de les comparer avec ceux d’entreprises 
actives dans le même secteur.
Pour les seconder dans cette démarche, des outils 
de gestion sont à leur disposition et les profession-
nels sont disposés à expliquer les ratios et à aider 
les dirigeants à les interpréter.
N’oublions pas que dirigeants et actionnaires ont 
un objectif commun, la pérennité de l’entreprise.
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